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Svensson 扩展模型，动态模型中的双因子 CIR 模型及其扩展模型。在用状态空
间形式表示这两个模型的基础上，阐述了卡尔曼滤波的估计方法。在实证研究部





















The interest rate term structure is the curve formed by interest rates of the same 
risk and liquidity, but the different maturities at any point. It is the benchmark for 
asset pricing, financial product design, hedging, risk management and so on. The 
study of interest rate term structure can be separated into two parts: static state and 
dynamic state. The research of the dynamic state which has more application value is 
base on the result of the static state. In this dissertation, we use the Svensson model to 
study the static state of the interest rate term structure of the government bond in the 
Shanghai Security Exchange Market (SSE). Then we extend the two factor CIR 
model to explore for the method which suit to reflect the real interest rate term 
structure in China.  
The main study work of this dissertation is the followings: 
At first, we expatiate on the background of this dissertation: China is on the 
process of the interest rate liberalization. We discuss about the theory and application 
significance of the study on the interest rate term structure. Followed we review 
systematically the research process on the term structure, and emphasis on the famous 
CIR model which is very important. Then we discuss the theory about the term 
structure, including hypothesis of interest rate term structure formation, the 
Nelson-Siegel model and the Svensson model to estimate the interest rate term 
structure and the two factor CIR model and its extended form which used to analysis 
the dynamic term structure. Base on the state space representation of the two dynamic 
models, we expatiate how to use the Kalman Filter to estimate the parameters. In the 
following empirical test part, we construct a static interest rate term structure used the 
Svensson model base on the SSE’s trading data on 08/05/2007. Then repeat thus 
process, we constructs a yearly interest rate term structure from 01/09/2006 to 
31/08/2007. Base on the parameters estimated by the Kalman Filter method, we use 
the two factor CIR model and its extend form to fit the time series data of the China 
government bond interest rate term structure. We find out the two factor CIR model 














extend form is more suitable in application. 
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主 Robert-Merton 将时间 优化列为当代金融学研究三大块之一。时间价值问
题归根到底就是确定对不同时间的未来现金流，应该采用什么样的利率来贴现，














泛应用。该模型由 Cox、Ingersoll 和 Ross 于 1985 年提出，是一个持续竞争经济
的一般均衡模型。在双因子 CIR 模型中，实际利率与预期通货膨胀率均为正值，
而实际中，这两个变量均可能为负，该模型没有考虑到这种情况。鉴于此，本文










































































稳定，反而增加了数据处理难度，建议使用多项式样条法。Steeley (1991) [5] 认
为B样条函数能避免多项式函数所产生的回归矩阵列向量间的多重共线性，使自







参数法主要有两种: Nelson-Siegel 模型和 Svensson 模型。 
Nelson 和 Siegel[7]于 1987 年由二阶微分方程推导出Nelson-Siegel（NS）模
型，用 小平方差法估计参数，NS 模型假设瞬时远期利率的形式如下： 
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型的灵活性和对数据的拟合能力，Svensson (1994) [8] 对NS模型进行了扩展，主
要是在原有的远期利率模型基础上添加了一个指数函数项，其远期利率表述为： 
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α λ σ+ −
。Vasicek (1977) [18]提出了一个具有均值回复性质的期限结构
（Vasicek模型），其利率的变化过程为：  




和 Ross (1985) [19] [20]进一步把期限结构理论推广到一般均衡下的经济环境中，在
一个跨期的资产市场对其进行研究，提出了CIR 模型。其利率变化过程为： 























过程比较困难。Fong和Vasicek (1992) [22] 利用短期利率和短期利率变化的方差
为因子将原来的Vasicek 模型扩展到双因子情形，但仍然没有解决Vasicek 模型
中利率可能为负的问题，而且在Fong-Vasicek模型下债券价格的形式过于复杂，


















































从 1985 年 Cox，Ingersoll 和 Ross 提出该模型起，许多学者从不同方面对该模
型加以改进和应用。 
在模型选取的因子数方面，Cox，Ingersoll 和 Ross (1985) [20]在提出CIR
模型的论文中，就已经提出把单因子CIR模型扩展成双因子形式，这两个因子分
别为实际利率和预期通货膨胀率。Longstaff 和 Schwartz(1992) [23]用双因子
CIR 模型来为国债定价，很好地拟合了收益率曲线。作者同时比较了单因子CIR
模型，得出其拟合效果相对较差，而且该模型收益率不能随隐含波动率的变化而
变化。Litterman 和 Scheinman (1991) [29]使用因子分析也得出单因子模型不能
很好地拟合收益率曲线的结论。Chen 和Scott(1992) [30]利用双因子CIR模型，得
出双因子能更灵活地拟合各种形状的利率期限结构。Pearson and Sun(1994) [31] 
使用 大似然法估计利率期限结构，选取的也是双因子CIR模型。 
























1990 到 2000 年的零息债券数据。Chen 和 Scott(2002) [35]使用美国国债交易数
据，用Kalman 滤波方法估计了CIR模型，Antoine P.C.(2003) [36]运用此方法估计了 
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